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挤仓是指利用现货供应上的绝对优势来控制市场上的现货流通数量，从而故意抬高期货

市场价格或现货升水。粗略地说，掌控高比例的LME铜库存，制造现货市场的紧张，让铜市

场处于现货溢价状态，也就是现货价格高于期货价格，近月合约价格高于远月合约价格。

在LME铜市场的历史上，也发生过多次的挤仓事件，其中最为著名的就是1995-1997年期

间，以及2013-2014年期间。

一、1995-1997 年

1994年年底开始，LME铜的现货市场出现异动，LME铜的现货升水开始出现攀升，并多次

达到300美元/吨的溢价。在当时铜价则逐步从3000美元/吨一路下跌至2000美元/吨附近的趋

势中，现货升水的飙升多次让铜价出现反弹。

在这背后，其实是滨中泰男通过铜现货来达到操控铜价以及现货升水的目的。据了解，

1994-1996年，滨中泰男控制的铜期货头寸在100―200万吨之间。与此同时，伦敦三月期货

铜价从1993年年底的1650美元/吨左右一直飚升至1995年年初的3075美元/吨高位。1994年至

1996年年初，滨中泰男通过人为地控制现货，长期大量控制LME的铜仓单。他控制的LME铜仓

单最高时占交易所的90%之多，使得伦敦铜期货市场长期处于现货升水的状态，远期大大低

于近期，以此遏制市场的远期抛盘，人为抬高价格。

1995年年末，伦敦金属交易所开始调查现货升水以及库存的异常情况，伦敦铜价一度下

跌至2420美元左右。但现货的紧张让铜价在1996年的5月份时又拉升至2720美元以上。而1996

年5月份美国商品期货交易委员会和伦敦金属交易所宣布准备对住友采取限制措施，伦敦铜

价从5月份2720美元/吨高位一路狂泄至6月份1700美元/吨左右，短短一个多月，跌幅超过

1000多美元。
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图表 1 1994-1996 年 LME 铜现货升水居高不下

数据来源：铜冠金源期货

二、2013-2014 年

2011年，LME铜价在录得历史新高之后，开启了逐步下跌的行情。但是在进入2013年下

半年，LME市场却出现了变化。首先是LME铜市场的库存开始大幅的回落，自65万吨的高位快

速下降。与此同时，LME铜市场的注销仓单比例也在快速攀升，很快就达到60%以上的比例。

受此带动，LME的现货升水也从此前贴水格局转到了近百元的升水，创出多年新高。而LME

铜价也在市场的悲观预期中逐步走强，出现反弹。

数据显示，在此期间LME铜库存有一位主要持有人，持有量占库存总量的50-80%。以每

吨6675美元计算，这位主要持有人约拥有5.34-8.54亿美元的铜库存。虽然没有公布这位主

要持有人的信息，但来自不同机构的八位交易员以及经纪商认为，这位主要持有人就是昔日

的国储杀手——红风筝基金。

但是，2015年之后，随着供需转向宽松，库存再度回升，市场的挤仓逐步消退，LME铜

的现货升水也逐步恢复至正常水平，铜价也出现了大幅的回落，在2015年年更是跌至4500

美元/吨之下，创出了多年的新低。
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图表 2 2013-2014年 LME 铜现货升水再次攀升

数据来源：铜冠金源期货

三、2021 年 LME 铜再次遭遇挤仓危机

2021年的10月份，LME铜市场再次遭遇了挤仓的危机。其实自9月下旬开始，在伦铜库存

持续下降，伦铜的注销仓单开始大幅攀升，注销仓单的比例更是在10月中旬一度达到90%以

上。这也意味着伦铜库存中可用库存降至降至1974年以来的最低水平，市场对于铜现货需求

骤增，伦铜的现货升水也飙升至史无前例的1103.5美元/吨。与此同时，LME三月期铜价格涨

势迅猛，从9300美元/吨附近一举突破10000美金关口，最高触及10452.5美元/吨，涨幅达

12.4%。

图表 3 LME 铜现货升水创下历史新高

数据来源：铜冠金源期货
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据行业知情人士透露，全球领先的独立大宗商品贸易商托克集团（Trafigura Group）

近期从伦敦金属交易所（LME）仓库中提取了相当大一部分铜，这或许是本轮LME铜库存锐减

事件背后的关键推手。

伦敦金属交易所显然也注意到了这一不正常的情况，为确保铜市交易有序进行，从即日

起将采取以下三个措施：(1)修改Lending Rule规则；(2)对T-N 合约现货溢价施加限制；(3

为某些合约引入延期交付机制。LME特别委员会酌情审核，并持有最终解释权。

从伦敦金属交易所采取的这些措施来看，交易所通过提高持有仓单的激励，限制了现货

升水的幅度，以及允许部分头寸可以推迟交割，来缓解目前伦铜挤仓的风险。自措施公布之

后，伦铜的现货升水开始出现了明显回落，目前已经从1000美元/吨之上回落至300美元/吨

位置附近，应该来说交易所措施产生了一定的效果。

但是，目前伦铜的交易所库存依然处于回落之中，而注销仓单的比例居高不下，仓库中

可用库存处于低位，市场供应紧张的情况仍没有缓解。同时，欧洲能源危机预计短期之内还

难以解除，欧洲铜冶炼的产能仍有可能遭遇电力问题而停减产，市场存在供应短缺的预期。

因此，我们认为在库存下降，供应可能减少的预期之下，伦铜现货将继续保持偏紧格局，现

货升水将继续保持高位，而LME铜价的走势也将在这样的结构下长期出现抗跌情况。
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